
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

证券研究报告〃公司研究〃医药行业 

 
 

奇正藏药（002287）研究报告—借助藏药，能走的更快些吗？ 

推荐（维持） 

 经营业绩稳步增长 2014 年，公司实现营业收入 9.5 亿元，

较上年同期降低 2.0%，实现营业利润 2.3 亿元，较上年同

期增长 6.0%，实现归属于上市公司股东净利润 2.4 亿元，

较上年同期增长 11.3%，公司经营业绩稳步增长。 

 药品业务增长良好 药品业务实现销售收入 8.1 亿元，较上

年同期增长 16.1%，其中主要增长贡献来源于基药销售的增

长。2014 年，在全国绝大多数地区未启动基药招标的情况

下，公司基药销售仍实现快速增长，增长率达到 63%。2014

年贴膏剂类产品营业收入 7.1 亿，较上年增长 16.2%；软膏

剂营业收入 9335 万元，较 2013 年增长 23.5%；丸剂营业收

入 1135 万元，较 2013 年降低 26%。 

 药材业务大幅下滑 2014 年药材业务实现收入 1.4 亿元，较

上年降低 48.7%。药材销售模式以传统大宗贸易为主，品种

结构进一步聚焦陇药材核心品种以及枸杞业务，虫草比重

大幅降低。枸杞业务中品牌枸杞销售额有较大幅度增长。 

 认证工作进展顺利 围绕药材业务的生产和销售资质方面，

甘肃奇正藏药营销有限公司完成 GSP 认证工作，陇西奇正

药材有限责任公司获得 GMP 证书，宁夏奇正沙湖枸杞股份

有限公司完成基建及 QS 认证工作。 

  “一轴两翼一支撑”战略规划 “一轴”即做强消痛贴膏，

通过大医院、基药、零售三轮驱动实现消痛贴膏的持续增

长。“两翼”一方面通过拓展疼痛产品线，为患者提供丰富

的疼痛一体化解决方案，另一方面通过加快神经康复和妇

科疼痛新产品的市场开发，培育新的战略性大品种。 “一

支撑”是通过数据信息、运营、人才、机制的建设，提高

效率、提升能力和动力。  

 奇正藏药 2015 年营业收入预测为 11.2 亿元，归属母公司

净利润为 2.9 亿元。折合 2015 年 EPS 为 0.71 元。公司专

注藏药，业绩稳步增长，消痛贴膏分享基药红利，二线品

种快速增长。随着公司疼痛一体化方案落实，公司有望进

入发展新阶段。且公司现金充沛，未来不排除有外延式增

长的投资机会。我们给予公司“推荐”评级。 
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一、经营业绩稳步增长 

 

奇正藏药股份有限公司于 1995 年创办于西藏林芝，是国内最大

的藏药生产企业。经营范围：药材收购加工、进出口贸易、贴膏剂、

软膏剂、颗粒剂、丸剂等。 

目前，公司共计有以消痛贴膏、白脉软膏等 12 个独家品种或独

家剂型品种为核心的 55 个藏药品名和 74 个批准文号，其中 OTC 品种

7 个、国家医保品种 12 个、国家基本药物品种 1 个，国家保密品种 2

个。 

藏药品种涉及骨科、神经科、妇科、消化科等多个藏医特色治疗

领域。公司在骨科、神经科、妇科、消化科治疗领域均具备以独家品

种或独家剂型品种为核心的产品线组合，完善了在多个藏医传统特色

治疗领域的布局。 

2014 年，公司实现营业收入 9.5 亿元，较上年同期降低 2.0%，

实现营业利润 2.3 亿元，较上年同期增长 6.0%，实现归属于上市公司

股东净利润 2.4 亿元，较上年同期增长 11.3%，公司经营业绩稳步增

长。 

 

图表 1：2009-2014 年奇正藏药营业收入（百万元）及增

长率情况 

 图表 2：2009-2014 年奇正藏药归属母公司净利润（百万

元）及增长率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

其中，药品业务实现销售收入 8.1 亿元，较上年同期增长 16.1%，

其中主要增长贡献来源于基药销售的增长。2014 年，在全国绝大多数

地区未启动基药招标的情况下，公司基药销售仍实现快速增长，增长

率达到 63%。 

与药品业务相比，药材业务出现大幅下滑。2014 年整体药材业

务实现销售收入 1.4 亿元，较上年同期降低 48.7%。药材销售模式仍

以传统大宗贸易为主，品种结构中进一步聚焦陇药材核心品种以及枸

杞业务，冬虫夏草比重大幅降低。枸杞业务中品牌枸杞销售额有较大

幅度增长，为品牌产品业务的拓展奠定了一定的基础。 
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2014 年公司贴膏剂营业收入较上年同比增长 16.2%，软膏剂较

2013 年增长 23.5%。2014 年丸剂营业收入较 2013 年同比减少 26.0%，

中药材大幅减少 48.7%。 

 

图表 3：2009-2014 年奇正藏药产品营收结构图  图表 4：2009-2014 年奇正藏药主要产品增长图 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

二、发展战略 

2014 年，公司与国际知名战略咨询机构合作的战略规划项目如

期完成，制订了 2015-2017 年三年发展战略，进一步明确了将公司打

造成“为人类身心健康提供天然解决之道的现代藏医药健康产业集团”

长远目标的近期规划。未来 3年，公司将进一步聚焦药品业务的拓展，

加大资源投入，依托医药市场人口老龄化和对品牌产品和医疗保健服

务需求的增大，借助核心产品在外用止痛领域已形成的竞争优势和产

品储备，从消痛贴膏产品销售向更广阔的疼痛一体化解决方案业务领

域拓展。 

公司将积极推动“一轴两翼一支撑”战略举措的落地。 

“一轴”即做强消痛贴膏，通过大医院、基药、零售三轮驱动实

现消痛贴膏的持续增长。 

“两翼”一方面通过拓展疼痛产品线，为患者提供丰富的疼痛一

体化解决方案，另一方面是通过加快神经康复和妇科疼痛新产品的市

场开发，培育新的战略性大品种，加快实现从单一品种到多品种、多

梯度的突破，形成更加合理的产品结构。 

“一支撑”是通过数据信息、运营、人才、机制的建设，提高效

率、提升能力和动力，打造“节节激活、节节发力、节节作为”的高

效协同的、充满活力的动车型组织。 

针对近几年业绩波动较大的药材业务，公司进行了系统的战略解

码，从业务领域选择、业务定位、业务模式、能力提升等几方面进行

了论证，结果显示公司药材业务受累于波动较大的药材价格，产品线

不够丰富，终端市场的掌控能力有待提升等因素，盈利能力相对较弱，

http://www.hibor.com.cn/
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毛利率远低于药品业务，且与药品业务的协同性始终未能发挥出来，

此外药材业务抚育时间长、资源投入大。 

为此，公司将进一步论证药材业务的走向，并考虑将资源配臵回

归核心药品业务，围绕未来发展战略，利用公司在药品行业的传统优

势及基药契机，开启公司在藏药领域的新未来。 

 

三、药品业务 

公司主打产品消痛贴膏为独家基药产品，二线产品主要有青鹏软

膏、白脉软膏、如意红花丸等。 

 

             图表 5：奇正藏药主要产品情况 

产品名称 是否基药 是否独家 主要竞品 

消痛贴膏 是 是 云南白药膏，天和骨通贴膏，羚

锐通络祛痛膏 

白脉软膏 否 是 舒经活络膏 

青鹏软膏 否 否 冰黄肤乐软膏 

             资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.1 贴膏剂 

 

公司贴膏剂类产品主要为消痛贴膏，铁棒锤止痛膏、伤湿止痛膏

所占比重较小。2014 年贴膏剂类产品营业收入约 7.1 亿，较 2013 年

增长 16.2%。 

 

 奇正消痛贴膏 

 

奇正消痛贴膏是公司主导产品，主要功能为活血化瘀，消肿止痛。

对于急慢性扭挫伤、跌打瘀痛、骨质增生等具有良好的疗效，是急性

疼痛痊愈最快、慢性疼痛非麻醉类止痛效果最强的外用贴膏。 

奇正消痛贴膏是国家医保目录产品、OTC 目录产品、国家保密品

种，并拥有“湿敷贴剂技术“、“自动制贴机技术”等多项国家专利，

具有显著抗炎、强效镇痛、起效迅速等特点。过去多年，奇正消痛贴

膏一直在外用止痛贴膏市场占据前列，和云南白药膏分享市场占有率

前两位，竞争优势明显。 

“消痛贴膏”在市场上价格明显高于同类竞争产品，2014 年

-2015 年 3 月，消痛贴膏单贴中标价均值约 12 元，云南白药膏 2014

年-2015 年 3 月单贴中标价均值约 4 元。2015 年消痛贴膏已中标省份

有：湖北、甘肃、重庆。 

 

 

图表 6：2014-2015 年 3 月奇正消痛贴膏中标价化趋势  图表 7：2014-2015 年 3 月云南白药膏中标价及变化趋势 
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资料来源：药智网，东吴证券研究所  资料来源：药智网，东吴证券研究所 

 

奇正消痛贴膏患者使用量未因价格高而减少，原因在于该产品止

痛效果明显，见效速度快，时间上比一般外用止痛产品缩短 2 天。消

痛贴膏在《国家基本药物临床指南（中成药）》中有 5个适应症，而其

它竞品（如云南白药）一般只有 3个。 

医院市场占有率遥遥领先。奇正消痛贴膏产品定价高端，主打藏

药文化特色，由于之前藏药产品缺乏在普通消费者中的知名度，故上

市后一直以学术营销开拓市场，经过十余年的拓展，2012 年在医院实

现销售额近 2.5 亿元，占产品总收入的 50%。根据 PDB 数据统计，2012

年奇正消痛贴膏在样本医院的市占率达到 53%，龙头地位明显。而在

OTC 市场，奇正消痛贴膏与云南白药膏、天和骨痛膏和羚锐通络膏旗

鼓相当。 

 

图表 8：2012 年样本医院外用止痛贴膏剂型各产品市占率分

布 

 图表 9：2012 年奇正消痛贴膏各城市样本医院销售分布 

 

 

 
资料来源：PDB  资料来源：PDB 

 

一线城市成为消费主力。公司在大医院市场的强势地位以及相对

高端的定价直接导致其主力市场分布在一线城市，北京、上海、江苏、

浙江、山东和广东是优势地区。根据 PDB 数据统计，2012 年消痛贴膏

http://www.hibor.com.cn/
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样本医院销售中，北京市场占到全国总销售额的 34%，其他省市与其

相比，差距明显。 

公司的贴膏剂业务受基药目录影响较大。2009 年由于未进入基

本药物目录，公司的销售增长率从 2008 年的 21%，直线回落至 7.7%。

随后 2010 年更是跌至 2.7%的历史增速低点。随着公司不断努力增补

进各省的基药目录，增长开始恢复。2012 年增长率达到 13.3%，首次

恢复至两位数水平。公司的消痛贴膏进入 2012 年新版基本药物目录，

将极大有助于公司覆盖基层医疗市场，我们认为公司强大的销售和品

牌优势，将推动公司进入修复性增长的通道。预计 2014 年消痛贴膏销

售收入约 7 亿元，未来随着招标的进行，2015 年销售收入有望实现

18%-20%的增长。 

 

图表 10：贴膏剂系列成长性分析  图表 11：2009-2014 年贴膏剂营业收入（亿元）及增长情

况 

 

 

 

资料来源：东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2  软膏剂 

公司二线品种梯队已趋于完备，品种多来自于历史悠久的藏医验

方，有独特疗效同时享受单独定价优势。目前二线品种以青鹏软膏、

白脉软膏和红花如意丸为主，未来有望接过成长接力棒。 

 2014 年公司软膏剂营业收入 9335 万元，较 2013 年同比增长

23.5%，是 2014 年公司营业收入增速最高的板块。 

 

图表 12：2009-2014 年软膏剂营业收入（百万元）及增长情况  

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  

http://www.hibor.com.cn/


 

 

 
奇正藏药 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 青鹏软膏：湿疹唯一验证有效的纯天然药 

 

该药是目前唯一经过随机双盲多中心安慰剂对照研究验证可以

有效治疗湿疹的纯天然药物，以开发皮肤科为主，2012 年实现销售金

额近 5000 万。青鹏软膏优势在于纯天然不含激素，可以避免皮质激素

类外用药所引发的诸多副作用，容易得到医生的认可。 

其市场可大致分为激素制剂和非激素制剂，市场容量在 10 亿元

左右，其中激素制剂占据主流市场，但由于自身引发的诸多副作用，

非激素制剂的占比正逐步上升。青鹏软膏作为唯一临床验证有效的纯

天然药物，未来将有望充分受益于这一市场格局的变化。 

2012 年，青鹏软膏被列入《外用中成药治疗湿疹皮炎的专家共

识》，成为专家推荐治疗湿疹用药。2013 年的市场规模大约在 4000 万

元人民币，公司也在逐渐开拓此产品的市场。 

2014 年以来，青鹏软膏中标价相对稳定，均值约 18.5 元。 

 

图表 13：2014-2015 年 3 月青鹏软膏中标价（元）及均值  

 

 

资料来源：药智网，东吴证券研究所  

 

2014 年青鹏软膏进入湖北基药增补目录，至此，青鹏软膏共进

入青海省、湖北省基两省药增补目录。我们预计公司 2014 年青鹏软膏

销售收入约 6000 万元，2015 年有望实现 20%-25%的增长。 

 

 白脉软膏：中风后遗症唯一外用药 

 

白脉软膏属独家品种，由著名藏医学家贡曼贡确班达根据传统藏

医学理论创始于公元 16 世纪，并以其“舒筋活络，开窍通络”的切实

疗效，在 500 多年的临床沿用中保持经典地位，临床实验发现该品对

脑卒中等原因引起的神经系统疾病有着显著的疗效，可以促进脑梗塞

患者运动功能的恢复。因此白脉软膏是国内首个用于治疗神经系统阻

滞引起的疼痛和中风康复的外用药物，是唯一促进肢体功能康复的国

家批准的外用药品，开创了外用药用于神经系统的新领域。 

白脉软膏当前一直采用招商方式进行销售，2013 年市场规模大
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约自 1500 万到 2000 万之间。2014 年以来，白脉软膏中标价呈波动

上升趋势，均值约 56.6 元。 

 

图表 14：2014-2015 年 3 月白脉软膏中标价（元）及均值  

 

 

资料来源：药智网，东吴证券研究所  

 

2014 年，白脉软膏进入浙江基药增补目录。至此，白脉软膏共

进入广东省、重庆市、甘肃省、青海省、浙江省五省基药增补目录。

我们预计公司 2014 年白脉软膏销售收入近 3000 万元，2015 年有望实

现 20%-25%的增长。 

 

3.3 丸剂 

 

公司丸剂类产品主要有红花如意丸、如意珍宝丸等。2014 年公

司丸剂营业收入 1135 万元，较 2013 年降低 26%。 

 

图表 15：2009-2014 年丸剂营业收入（百万元）及增长变化情况  

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  
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红花如意丸是唯一含有“藏红花”的妇科调经止痛药，主要采取

传统配方生产，而非独家药品。近期一直采用代理的方式进行销售，

主要销售区域为如西藏、青海、甘肃等民族区域。红花如意丸进入广

东省、重庆市、甘肃省基药增补目录，入选 23 省地方医保目录。 

我们认为 2014 年公司丸剂产品销售收入减少或因销售量下降，

未来随着销售网络不断拓展，2015 年有望实现 10%-15%的增长。 

                 

四、 药材业务 

 

公司生产集中在母公司和甘肃奇正藏药有限公司，生产基地分布

于甘肃榆中、西藏林芝和甘肃甘南，营销通过下属子公司开展。 

 

图表 16：奇正藏药天然药材种植基地分布图  图表 17：2009-2014 年中药材营业收入（亿元）及增

长情况 

 

 

 

资料来源：东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2014 年，公司药材业务实现收入 1.4 亿元，同比下滑 49%，主

要因为主营的虫草等药材销售收入下降所致。 

 

图表 18：2014 年 4 月-2015 年 4 月冬虫夏草价格走势图  

 

 

资料来源：中药材天地网 注：产地西藏，2000 条  
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2014 年公司药材销售模式以传统大宗贸易为主，品种结构中进

一步聚焦陇药材核心品种以及枸杞业务，冬虫夏草比重大幅降低。枸

杞业务中品牌枸杞销售额有较大幅度增长，为品牌产品业务的拓展奠

定了一定的基础。 

围绕药材业务的生产和销售资质方面，甘肃奇正藏药营销有限公

司完成 GSP 认证工作，陇西奇正药材有限责任公司获得 GMP 证书，宁

夏奇正沙湖枸杞股份有限公司完成基建及 QS 认证工作。药材饮片生产

线改扩建项目建设期刚结束，未进入效益回收期。 

2014 年 6 月，公司为拓展药材交易渠道，利用天津渤海商品交

易所有限责任公司现货交易平台开展药材贸易业务。然而天津渤海商

品交易所的电子交易平台的尝试远低于预期，公司损失近 700 万。药

材交易活动存在一定风险，公司对该销售模式采取了更加审慎的态度。 

 

五、 研发 

 

2014 年，公司围绕核心产品完成了大品种二次开发顶层设计规

划和质量标准提升规划。新增发明专利证书 19 项，开展预研阶段、临

床前研究阶段、临床研究阶段和上市后药物再评价阶段的各类研发项

目共二十余项。 

2009-2014 年公司研发支出持续增长，研发费用占营业收入比重

相对稳定。 

 

图表 19：2009-2014 年公司研发费用（百万元）增速及占营业收入比重情况  

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

围绕核心品种消痛贴膏的各项研究均取得良好的效果：消痛贴膏

药物经济学研究项目结题，验证了消痛贴膏在安全有效基础上的经济

性价值；《奇正消痛贴膏治疗运动性腘绳肌损伤临床研究》项目有力地

证明消痛贴膏针对运动损伤不仅在止痛方面有很好的效果，更能有效

促进损伤的恢复，该项目研究论文被国际物理与康复医学学会（ISPRM）

第八届世界大会收录，代表消痛贴膏的学术研究水平达到一个新的高
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度，被国际学术大会认可。 

大医院市场，继续强化专业化学术营销建设并取得可喜成绩：完

成消痛贴膏 3,000 余例循证药效经济学研究、白脉软膏参与治疗脑卒

中肢体功能障碍的国家十二五课题、青鹏软膏皮肤屏障重建研究及皮

炎湿疹预后的证据链条及文章发表、红花如意丸列入中华医学会盆腔

炎症疾病诊疗规范（修订版）等多项产品循证医学研究成果。 

2015 年研发方面，重点新品催汤颗粒、正乳贴、乙烷硒啉分散

片、夏萨德西胶囊研发及战略性大品种消痛贴膏、白脉软膏、红花如

意丸、青鹏软膏二次开发按照既定计划进行；规划疼痛一体化解决方

案；创新项目管理体系和激励机制，全面实施立项预算、项目招标及

项目负责人制度。 

 

六、 营销优势 

 

公司拥有国内规模最大的藏药自营销售队伍，在医院市场、基层

医疗市场、零售市场建立以学术推广和品牌推广传播为主的精细化营

销网络，市场覆盖不断加大，已直接覆盖 1,700 家医院、23,000 家基

层医疗机构、22,000 家药店和近百家连锁药店。公司在各渠道均有较

大增长空间。 

 

 

图表 20：公司各销售渠道特点分析 

渠道分类 公司现状 

大医院 现有规模大，增长快，有一定基础，销售地域集中度高，很

多空白领域有待开发； 

基药市场 现有规模小，增长迅速，2014 年基药销售实现 63%的增长，

未来将加大资源配置力度，快速覆盖市场； 

零售市场 为外用止痛产品销售的主要渠道，2014 年市场增速达 21%，

远高于行业增长水平。整体市场增长放缓，公司覆盖有限，

目标城市少，待开发市场较多，空间大。妇科、神经领域已

有布局，还处于起步阶段； 

招商体系 完成招商队伍扩建，建立了标杆医院，扩大了全国性学术专

家网络，全年开展各类学术推广活动 500 余场。2014 年公司

招商产品销售收入同比增长 41.58%。 

             资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司未来将继续通过大医院、基药、零售市场的三轮驱动实现销

售业务持续增长。 

 

七、盈利预测及估值 

 

7.1 假设条件与盈利预测 
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 2014 年贴膏剂类产品营业收入 7.1 亿，2015 年增长 18%-20%； 

 2014 年软膏剂类产品营业收入 9335 万元，2015 年增长

20%-25%； 

 2014年丸剂类产品营业收入1135万元，,215年增长10%-15%； 

 2014 年药材业务营业收入 1.37 亿元，2015 年减少 3%-7%。 

 

我们预测奇正藏药 2015 年营业收入为 11.2 亿元，归属母公司净

利润为 2.9亿元。折合 2015年 EPS为 0.71元，对应动态市盈率为 46.2

倍。 

公司现金充沛，2014 年末货币资金 2.8 亿元，现有闲臵募集资

金 9000 万元及超募资金 1.8 亿元。 

公司专注藏药，业绩稳步增长，消痛贴膏分享基药红利，二线品

种快速增长。随着公司疼痛一体化方案落实，公司有望进入发展新阶

段。且公司现金充沛，未来不排除有外延式增长的投资机会。我们给

予公司“推荐”评级。 

 

八、 风险提示 

 

 药材行业风险 

 

药材业务受气候、行情的影响，导致产量及价格的波动；构建药

材种植全程质量控制体系，导致生产、管理成本的上升；药材饮片市

场普遍存在劣币驱逐良币的情况，短期难以实现品牌溢价。 

 

 渤商所交易风险 

 

交易价格变动方向、变动频率和变动幅度与交易预期不相符会导

致交易亏损，在保证金制度的杠杆效应下，资金亏损率会放大。 

交易操作违反交易所相关规定或交易员超越交易商授权进行操

作，或交易员主观非故意情况下实际操作方向、时间与初衷不符，将

会导致受到处罚或遭受经济损失。 

货物组织不当导致未能按期入库、品质与合约不符等，使得交收

无法进行，而导致信誉受损和经济补偿。 

交易账户资金不足，未能及时补足而导致渤商所将电子交易合同

强制代为转让；或者保证金的提取和存入缺乏必要的手续控制，资金

安全存在隐患。 
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附表 1：奇正藏药主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2013 2014 2015E 利润表 2013 2014  2015E 

流动资产 1163 1355 1562 营业收入 969 950 1116.9 

货币资金 525 284 429 营业成本 356 250 302 

应收账款 31 13 21 营业税金及附加 17 13 20 

存货 99 88 102 营业费用 282 353 431 

非流动资产 372 437 523 管理费用 90 98 112 

长期股权投资 38 0 0 财务费用 -11 -4 3 

固定资产 203.8 250.5 227.6 投资收益 0 2 5 

无形资产 76 85 91 营业利润 220 233 276 

资产总计 1535 1792 1925 营业外收入 40 54 58 

流动负债 39 174 153 营业外支出 2 1 0 

短期借款 0 0 0 所得税 47 51 62 

应付账款 8 19 25 少数股东损 -2 -2 0 

预收款项 7 6 11 归属母公司净利

润 

213 238 289.3 

负债总计 86 242 312 EBITDA 233 255 308 

少数股东权益 39 46 46 重要财务 

估值指标 

2013 2014  2015E 

未分配利润 493 568 547 每股收益（元） 0.53 0.59 0.71 

负债和股东权益

总计 

1535 1792 1925 每股净资产 3.47 3.70 3.99 

现金流量表（百

万元） 

2013 2014  2015E 营业收入增长 3.8% -2.0% 17.6% 

经营活动现金流 198 311 241 资产负债率 6% 14% 13% 

投资活动现金流 -74 -418 73 P/B 8.9 8.3 7.7 

公允价值变动收

益 

0 0 0 ROE 15.2% 15.8% 17.7% 

筹资活动现金流 -115 -134 -154 EV/EBITDA 51.6 48.1 40.0 

资本公积增加 0 0 0 市盈率 40.4 38.0 47.9 

现金净增加额 10 -241 132 总股本 406 406 406 

资料来源：东吴证券研究所 
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